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RESUMO 
VENANCIO JR., A. C. Crise Financeira lnternacional: levantamento preliminar 
das origens, impactos e providencias tomadas pelos governos no mundo e no 
Brasil. 74 p. Monografia (Especializa~o em Controladoria)- Universidade Federal 
do Parana- UFPR, Curitiba, 2009. 
0 presente trabalho i nvestiga as causas, os impactos e as providencias tomadas 
pelos governos no ambito da Crise financeira internacional vivenciada a partir de 
2008. 0 texto verifica a importancia da correlac;ao entre os efeitos colaterais do 
subprime norte-americano, somada a alta disponibilidade de cn§dito a juros baixos. 
Expoe tambem de que maneira e com qual intensidade a crise atingiu o Brasil e 
como empresas e Estado atuaram frente a situac;ao. Para tanto, realizou-se 
pesquisa explorat6ria em material bibliografico e jornalistico publicado na epoca. 
Palavras-chave: Crise Financeira, Crise Subprime, Crise de Liquidez, Crise de 
Credito, Crise de Confianc;a, Crise Mundial, Mercado de Credito, Mercado 
Hipotecario, Mercado Financeiro, Mercado de Capitais, Mercado de Securitizac;ao, 





A atual crise ecooomica global que se vivencia em 2009 teve inicio com o 
aumento de liquidez visualizado no final dos anos noventa, associado a uma 
elevayao do pre90 dos ativos imobiliarios. Os im6veis e papeis ligados ao seu 
financiamento sao urn importante indicador dos movimentos da economia como urn 
todo. 
Urn dos primeiros sinais de aproximac:;ao da crise foi a acentuada elevac:;ao 
do prec:;o das moradias nos Estados Unidos, fato que surgiu em meados de 2007. Os 
modelos de previsao nao estavam preparados para a superestimac:;ao dos prec:;os, o 
que os levou a subirem ainda mais. 
Apesar de previstos, os impactos desse movimento de elevac:;ao 
desenfreada dos prec:;os sobre a economia e sobre os mercados financeiros seriam 
mais diffceis de estimar. Os demais setores da economia sao largamente afetados 
pela queda dos investimentos fixos em habitac:;ao. 
Nesse periodo, a expressao subprime tornou-se cada vez mais freqOente 
nos noticiarios. Eta designa a categoria mais baixa das tres principais classificac:;oes 
de credito utilizadas - inclusive pelas agencias de rating - para os financiamentos 
imobilh~rios no mercado de hipotecas. 0 mercado subprime: 
[ ... ] is characterized by loans IIlith high default rates and dominance by 
specialized subprime lenders. Indeed, for research and other purposes 
subprime loans are generally defined by the characteristics of the lender (a 
specialized subprime lender) rather than the loan (CUTTS; VAN ORDER, 
2004, p. 4). 
Os clientes subprime tambem eram conhecidos como "ninjas" (do acronimo 
em ingles no income, no job, no assets: sem renda, sem emprego e sem patrimonio). 
Ninja"[ ... ] is the sardonic way people in the business describe poorly documented 
loans that tAere blithely made to high-risk borrotAers" (ROSENTHAL, 2008, p. 1). 
A partir do recebimento de credito, mutuarios com urn hist6rico ruim 
compraram im6veis pr6prios, financiaram outros gastos e liquidaram emprestimos 
com juros mais altos. Os subprimes conseguiam refinanciar suas hipotecas depois 
de certo pertodo, liq uidando o saldo devedor com recursos do novo emprestimo, 
sempre se basea ndo no maior valor de avaliac:;ao de seus im6veis. 
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Entretanto, pelos sucessivos refinanciamentos, os mutuaries se viram 
impedidos de formar uma provisao para o caso de queda dos pre9os dos im6veis. A 
partir desse momento, criava-se urn ciclo que poderia vigorar em urn cenario de 
baixo premio de risco e baixa inadimplencia. 
Esse ciclo inicia-se com a securitiza9ao. Eta estimulou a concessao de 
emprestimos imobiliarios pelos bancos, que, por sua vez, adicionavam varios 
creditos a urn unico titulo financeiro a ser negociado nos mercados. Parte do risco de 
credito do banco era repassada para outros bancos e investidores por meio dessas 
opera9oes. Finalmente, como o risco desses creditos era removido de seu balan9o, 
os bancos podiam conceder mais emprestimos imobiliarios com base em seu capital. 
A partir de 2007, com o declfnio do pre9o dos im6veis, as taxas de juros 
come99ram a crescer e o lucro nas opera9oes de refinanciamento deixou de e:xistir. 
Soma-se a isto o fato de que a maior parte dos contratos subprime possura taxas de 
juros reajustaveis. 0 aumento da inadimplencia come9ou a tomar propor9oes 
preocupantes. 
Em resumo, urn comportamento cada vez mais arriscado do tomador e do 
emprestador foi alavancado por urn Iongo perfodo de crescimento acelerado, com 
infla9Bo moderada e juros baixos. E:xistem dois pontos fundamentais que 
desencadearam este circulo vicioso: (1) ter sido dado credito a quem nao teria 
condi9oes de pagar e (2) essas dividas terem sido largamente comercializadas em 
mercados secundarios. 
Tltulos podres "recheiam" as carteiras de muitos bancos de investimento, o 
que evidencia o pouco controle e supervisao sobre a atua9ao das institui96es 
financeiras norte-americanas. 
1.1 PROBLEMA 
0 problema de pesquisa surge a partir dos fatos destacados na introdu9ao: 
quais foram as origens, quais os primeiros impactos e quais providencias vern sendo 
tomadas pelos governos em face da crise financeira mundial? 
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1.2 OBJETIVOS 
1.2.1. Objetivo Geral 
0 objetivo deste trabalho e investigar os elementos da recente crise 
financeira internacional. 
1.2.2. Objetivos Especificos 
0 objetivo geral pode serdividido nos seguintes objetivos especfficos: 
a) identificar as origens da crise financeira internacional; 
b) relacionar os impactos da crise no curta, medio e Iongo prazo, no mundo e no 
Brasil; 
c) identificar as providencias tomadas para minorar os efeitos da crise, no 
mundo e no Brasil. 
1.3 JUST IF ICA TIV A 
Os efeitos colaterais da crise do subprime se alastraram por outros 
segmentos do mercado financeiro e do setor produtivo. A economia real e afetada 
na forma de redu~o da renda, das despesas de empresas e de familias e do 
enxugamento do credito. 
Nenhum pais do mundo estava protegido contra uma quebra ainda mais 
generalizada de institui96es financeiras. Os custos economicos e sociais envolvidos 
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foram muito maiores. Existe uma eminente necessidade de aprimorar a regula9ao, a 
supervisao e os controles sabre os sistemas financeiros mundo a fora. 
Perceberam-se sinais claros de transmissao dessa crise no Brasil, 
principalmente quanta a escassez de credito. Empresas que antes possufam facil 
acesso a financiamento externo e a taxas de juros inferiores as praticadas no 
mercado domestico precisaram, cada vez mais, encontrar novas formas de rolar 
suas d fvidas. 
Os bancos nacionais se veem obrigados a recorrer a recursos externos para 
atender as demandas locais, o que diminui a acessibilidade ao credito e, por 
consequencia, eleva as taxas de juros praticadas 
Outro efeito clara e a desacelera9ao da economia global, o que afeta as 
exporta9oes brasileiras em volume e em pre9o. lnvestidores estrangeiros temerosos 
acabam por promover safdas de recursos dos mercados emergentes- incluindo-se 
o Brasil- a procura de investimentos mais conservadores. 
A economia brasileira, talvez, esteja em urn de seus mementos mais 
estaveis e s61idos. Entretanto, dadas as propor9oes dessa crise, o Brasil esta sendo 
afetado pelos seus desdobramentos, mesmo tendo urn sistema de pagamentos 
considerado como urn dos mais avanyados do mundo. 
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2 METODOLOGIA 
Para alca~r os objetivos especfficos desse trabatho foi feita uma pesquisa 
explorat6ria em torno de referencias bibliograficas que evidenciam os fatores 
relevantes, os principais impactos e as providencias tomadas pelos governos para 
minorar a crise financeira internacional. Gil (2002) expoe que esse tipo de pesquisa 
tern por objetivo familiarizar o pesquisador com o problema para constituir hip6teses 
ou torna-lo mais explicito. 
Rudio (1999, p. 71) afirma que a "[ ... ] pesquisa descritiva esta interessada 
em descobrir e observar fenOmenos, procurando descreve-los, classifica-los e 
interpretS-los". Foi realizada tambem uma pesquisa documental descritiva, 
principalmente em peri6dicos veiculados nos Estados Unidos, entre os anos de 1998 
e 2009. 
Finalmente, para atingir o objetivo geral de investigar os elementos da 
recente crise financeira internacional, realizou-se uma pesquisa explicativa, a partir 
da consolidac;ao de todos os dados e inferencias anteriormente levantadas. 
Para Vergara (2000, p. 47), a pesquisa explicativa "[ ... ] tern como principal 
objetivo tornar alga inteliglvel, justificar-lhe os motives. Visa, portanto, esclarecer 
quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorrencia de determinado 
fenOmeno". 
Diante do relative grau de inespecificidade e subjetividade dos objetivos 
listados anteriormente, o trabalho utilizou uma abordagem qualitativa dos dados 
levantados. Sabe-se que 
[ ... ] a pesquisa qualitativa nao procura enumerar e/ou medir os eventos 
estudados, nem emprega instrumental estatistico na analise dos dados. 
Parte de questoes ou focos de interesses amplos, que vao se definindo a 
medida que o estudo se desenvolve (GODOY, 1995, p. 58). 
12 
3 DESENVOLVIMENTO 
3.1 0 INfCIO 
3.1.1. Queda da Taxa de Juras nos Estados Unidos 
A "Bolha da Internet" caracterizou-se como uma bolha especulativa 
evidenciada entre 1995 e 2001, durante a qual mercados de capitais de pafses 
ocidentais viram seu valor aumentar rapidamente a partir do crescimento do novo 
setor de Internet e areas correlatas. 
Este periodo foi marcado pela fundagao .(e, em muitos casas, falencia) de 
urn grupo de novas empresas baseadas em Internet comumente referidas como 
"pontocoms". Little e Rhodes (2004) expoem que as perdas nas carteiras destas 
empresas acumularam urn rombo de mais de urn trilhao de d61ares. 
M2 f._.,oney Stock (f._.,2) 
Source: Board of GO\I·ernors of the Federal Reserve System 
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Grafico 1 - Agregado Monetario M2 nos EUA. 
Fonte: Federal Reserve, 2009. 
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Reagindo a esta bolha, a partir de 2001, o Federal Reserve 1 - sob o 
comando de Alan Greenspan- iniciou uma agressiva expansao da oferta de credito 
nos EUA. Ap6s sucessivos crescimentos, o agregado monetario M2- composto por 
papel moeda em poder do publico, depositos a vista, depositos a prazo e titulos 
publicos - brevemente superou os 10%, iniciando o segundo semestre de 2003 
acima dos 8% ( Grafico 1 ). 
A expansao foi acompanhada pelas repetidas redugoes na taxa de juros 
norte-americana, que iniciou 2001 em 6,25%, terminando o ano em 1 ,75%. As taxas 
foram red uzidas nova mente em 2002 e 2003, culmi nado com urn a taxa recorde de 
baixa de 1%- em meados de 2003- e permanecendo neste patamar por urn ano 
(Grafico 2). 
Effective Federal Funds Rate (FEDFUNDS) 
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2009 research.stlouisfed.org 
Grafico 2- Taxa de juros nos Estados Unidos. 
Fonte: Federal Reserve, 2009. 
2006 2007 2008 2009 
White (2009) destaca que, neste periodo, a taxa de juros real foi negativa, o 
que significa que taxas nominais foram inferiores a taxa de inflagao, por urn inedito 
periodo de dois anos e meio. Durante esse perfodo, urn mutua rio que simplesmente 
1 0 Federal Reserve System, tambem conhecido com Federal Reserve (ou informalmente como Fed), 
eo banco central dos Estados Unidos. 
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comprasse e permanecesse com urn terrene desocupado, cujo pre~o (llquido de 
impostos) apenas acompanhou a infla<;ao, obteve urn lucre na mesma propor<;ao do 
que ele tomou emprestado. 
3.1.2. Aume nto do Pre<;o das Residencias nos Estados U nidos 
Segundo o proprio Greenspan (2007), esta politica de taxa basica de juros 
baixa em resposta a "Bolha da Internet" - e especialmente a taxa de 1% 
estabelecida em meados de 2003 para center uma potencial defla<;ao- causaram 
uma redu<;ao das taxas de juros para hipotecas de taxa ajustavel (ARM, na sigla em 
ingles) e podem ter contribuldo para o crescimento do pre<;o das residencias nos 
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Grafico 3- indice de preyo das residencias nos EUA. 
Fonte: elaborayao do autor, a partir de dados do S&P Case-5hiller, 2009. 
Taxas de juros baixas e grandes fluxes de fundos estrangeiros criaram 
condi<;oes de cn§dito facil durante alguns anos antes da crise, alimentando o "boom" 
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no mercado habitacional e incentivando o consume financiado por dividas (THE 
NEW YORK TIMES, 2008). 
Os emprestimos subprime foram urn importante impulsionador para o 
aumento da demanda por habitac;ao, que impulsionou os prec;os para cima. Entre 
1997 e 2006, o prec;o de uma residencia tipica norte-americana aumentou em 124% 
(THE ECONOMIST, 2007), beirando os US$ 230 mil (Grafico 3). 
3.1.3. Indica de Volume de Emissao de Hipotecas nos Estados Unidos 
Durante as duas decadas que terminam em 2001, o prec;o media nacional de 
uma residencia nos Estados Unidos variou entre 2,9 e 3,1 vezes a media da renda 
familiar. Esta proporc;ao cresceu para 4,0 em 2004 e para 4,6 em 2006 
(STEVERMAN; BOGOSLAW, 2008). 
Esta "bolha de habitac;8o" fez com que muitos proprietaries refinanciassem 
suas residencias a taxas de juros menores ou financiassem o consumo familiar ap6s 
tamar uma segunda hipoteca garantida pelo prec;o de apreciac;ao. No final de 2007, 
107% do rendimento pessoal anual disponivel estava alavancado por dividas 
familiares nos Estados Unidos contra 77% em 1990 (THE ECONOMIST, 2008). 
3.1.4. Disponibilidade de Credito 
A forma por meio da qual os norte-americanos obtem emprestimos para 
comprar casas mudou radicalmente desde os anos 80 (LEA, 1996). Aqueles que 
desejavam comprar uma casa iriam, normalmente, procurar fontes locais de 
poupanc;a e emprestimo; alem disso, consultariam urn oficial de emprestimo que 
avaliaria a situac;ao. Dependendo dos rendimentos, do patrimOnio e dos lac;os do 
solicitante com a comunidade, o oficial poderia ou nao aprovar o emprestimo. 
Normalmente, apenas aqueles com urn perfil saudavel- ou prime- eram aprovados. 
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Essas pessoas tinham urn trabalho estavel, urn born hist6rico de pagamento e 
nenhum problema como seu credito (VAN ORDER, 2000). 
As thrifts- institui96es financeiras especializadas em aceitar depositos de 
poupan~ e fazer emprestimos hipotecarios - dominaram tanto o mercado de 
entidades financiadoras quanto (verticalmente) o mercado hipotecario residencial. 
Elas criaram inova¢es tecnol6gicas, financeiras e legais para permitir que 
companhias financeiras globais oferecessem uma ampla gama de produtos 
hipotecarios a urn amplo leque de potenciais mutuarios residenciais. Como resultado 
dessas inova96es, ocorreu uma subdivisao da industria de emprestimos hipotecarios 
(CUTTS; VAN ORDER, 2004) 
Cutts e Van Order (2004) acrescentam que o subprime representava uma 
fatia significativa e crescente dessa atividade, alca~ando quase 20% de todos os 
emprestimos originados em 2004. Esse tipo de emprestimo e uma extensao do 
credito voltada para aqueles com baixos rendimentos, com menor riqueza, e com 
perfis de credito mais arriscados que os tradicionais mutuarios prime. 
Tal mudan9a, somada ao afastamento das thrifts da dire9ao de firmas 
especializadas, trouxe conseqoencias negativas para a industria hipotecaria. Entre 
elas, verificam-se os abusos na por9ao subprime do mercado secundario (CUTTS; 
VANORDER, 2004). 
0 valor das hipotecas subprime nos Estados Unidas era estimado em 1,3 
trilhoes de d61ares em mar9o de 2007 (ASSOCIATED PRESS, 2007), com mais de 
7,5 trilh6es de hipotecas subprime de primeira garantia pendentes (BERNANKE, 
2007). Entre 2004 e 2006, a participa93o de hipotecas subprime relativa ao total de 
origens variou entre 18% e 21%, ante 10% entre 2001 e 2003 e durante 2007 (MBA, 
2007). 
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3.1.5. Sistema Hipotecario dos Estados Unidos 
Enquanto os pre<;os das residencias aumentavam, os consumidores 
poupavam menos (Gratico 4), tomando dinheiro emprestado e gastando mais. Em 
uma cultura consumista: 
5 
[ ... ] The morality of thrift, it seemed, was hopelessly misplaced in an 
economy based on immediate gratification. "Buy now, pay later' sounded 
like a more appropriate axiom. Who could object to a little everyday 
extravagance when it helped to sustain unprecedented prosperity, an 
outpouring of goods? (LASCH, 2009, p. 1) 
Personal Saving Rate (PSAVERT) 
Source: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis 
--------------~----------------------------
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Grafico 4- Taxa de poupanc;a pessoal nos Estados Unidos. 
Fonte: BEA, 2009. 
2006 2007 2008 2009 
A divida familiar cresceu de 705 bilhoes de d61ares ao final de 1974 - 60°/o 
do rendimento pessoal disponivel - para 7,4 trilhoes de d61ares no final de 2000, e, 
finalmente, para 14,5 trilhoes de d61ares no segundo semestre de 2008, ou seja, 
134o/o do rendimento pessoal disponivel (Grafico 5). 
Em 2008, o agregado familiar tipico de uma residencia norte -americana 
possufa 13 cartoes de cn§dito, com 40% delas efetuando o pagamento minimo 
(postergando o pagamento para o mes seguinte), ante 6% em 1970 (ZAKARIA, 
2008). 
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0 dinheiro utUizado pelos consumidores oriundo do lucre gerado pela 
valoriza~ao de suas residencias dobrou de 627 bilhoes de d61ares em 2001 para 
1,42 trilhoes de do lares em 2005, quando a bolha imobiliaria se instalou, num total 
de quase 5 trilhoes de d61ares no perfodo (REUTERS, 2007). 
A divida hipotecaria nos Estados Unidos relativa ao P IB aumentou de uma 
media de 46% durante os anos 90 para 73% durante 2008, atingindo 10,5 trilhoes de 
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Grafico 5- Divida familiar x rendimento pessoal nos EUA. 
Fonte: elaborayao do autor, a partir de dados do SEA, 2009. 
3.1.6. Securitizac;ao de Hipotecas 
0 modele tradicional de hipotecas era constituido por urn banco originando 
urn emprestimo para o tomador/mutuario e retendo o risco de credito (default). Com 
o advento da securitiza~ao, o modele tradicional deu Iugar ao modele "originar para 
distribuir'' (OTD, na sigla em ingles), em que os bancos essencialmente vendem e 
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distribuem creditos hipotecarios de risco de credito para OS investidores por meio de 
tftulos lastreados por hipotecas. 
A securitizac;ao significava que os emissores de hipotecas ja nao eram mais 
obrigados a aguardar seu vencimento. Ao vender as hipotecas para os investidores, 
os bancos reabasteciam seus fundos, permitindo-lhes a emissao de mais 
emprestimos e gerando honorarios de transac;ao. 
Lewis (2007) e Purnanandam (2009) indicam que isto pode ter criado urn 
"perigo moral" e aumentado o foco na transformac;ao das operac;oes hipotecarias, ao 
inves de assegurar a qualidade de seu credito. 
A securitizac;ao acelerou em meados dos anos noventa. 0 montante total 
dos tftulos lastreados por hipotecas emitidas quase triplicou entre 1996 e 2007, para 
7,8 trilh6es de d61ares. As cotas securitizadas de hipotecas subprime- por exemplo, 
aquelas repassadas a terceiros- aumentaram de 54% em 2001 para 75% em 2006 
(DEMYANYK; VAN HEMERT, 2008). 
Segundo Gelinas (2009), proprietaries de residencias norte-americanos, 
consumidores e corporac;oes deviam em torno de 25 trilhoes de d61ares durante 
2008. Bancos americanos retiveram cerca de oito trilhoes deste total diretamente 
como emprestimo hipotecario tradicional. Credores e outros fi nanciadores 
tradicionais outros sete trilhoes. Os 10 trilhoes restantes originaram-se de mercados 
de securitizac;ao. Tais mercados comec;aram a fechar em meados de 2007 e quase 
faliram em 2008. Mais de urn terc;o dos mercados de credito privados, da mesma 
forma, tornaram-se indisponiveis como fontes de recursos. 
Ben Bernanke (2009) declarou que os mercados de securitizac;ao 
permaneceram efetivamente fechados durante o ultimo trimestre de 2008, com a 
excec;ao das "hipotecas em conformidade" - aquelas em conformidade com as 
orientac;oes escritas -,que poderiam ser vendidas ao Fannie Mae2 e Freddie Mac3. 
2 0 FNMA, comumente conhecido como Fannie Mae, e uma corpora9ao financiada pelo govemo dos 
Estados Unidos, fundada durante a Grande Depressao de 1938. 0 objetivo da corpora9ao e comprar 
e securitizar hipotecas de modo a garantir que fundos estejam consistentemente disponiveis para 
instituigoes que emprestam dinheiro para compradores de residencias. 
3 0 FHLMC, tambem conhecido como Freddie Mac, e uma corporagao financiada pelo govemo norte-
americana. Sua fungao e comprar hipotecas no mercado secundiuio e vende-las como titulos 
lastreados por hipotecas a investidores no mercado aberto, aumentando o suprimento de dinheiro 
disponivel para emprestimo hipotecario e compra de novas residencias. 
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3.1.7. Securitizac;ao com Utilizac;ao de Novos Produtos Financeiros 
Salmon (2009) destaca que uma ligac;ao mais direta entre a securitizac;ao e 
a crise subprime esta relacionada com uma falha fundamental na forma que 
seguradoras, agencias de rating e investidores modelaram a correlac;ao de riscos 
entre emprestimos em pools de securitizac;ao. 0 modelo deterministico para 
correlacionar o risco default de urn emprestimo em urn pool esta estatisticamente 
relacionada com o risco default para outros emprestimos - baseado em uma tecnica 
de "copula Gaussiana" desenvolvida pelo estatfstico David X. Li. 
Esta tecnica, complementa Salmon (2009), amplamente adotada como meio 
de avaliar o risco associado a operac;oes de securitizac;ao, utilizou o que acabou por 
se mostrar uma abordagem demasiado simplista para correspondencia. lnfelizmente, 
as falhas nesta tecnica nao se tornaram evidentes para os participantes do mercado 
ate que muitas centenas de bilhoes de d61ares em titulos lastreados por ativos (ABS, 
na sigla em ingles) e obrigac;oes de debito garantidas (CDO, na sigla em ingles) 
lastreadas por emprestimos subprime foram precificados e vendidos. A epoca, 
quando os investidores pararam de adquirir titulos lastreados por subprimes os 
efeitos da crise ja haviam comec;ado a surgir. 
3.1.8. Acumulac;ao do Estoque de Casas a Venda 
0 grande crescimento do credito e dos prec;os das residencias levou a urn 
grande aumento na construc;ao de novas casas e urn eventual excedente de 
unidades nao vendidas. Como consequencia, o prec;o das residencias nos Estados 
Unidos atingiu seu pico e comec;ou a declinar em meados de 2006 (Grafico 3). 
0 credito tacite uma crenc;a de que os prec;os das residencias continuariam 
a se apreciar encorajou muitos mutuaries subprime a obter hipotecas de taxa 
ajustavel. Estas hipotecas atrairam mutuaries com uma taxa de juro abaixo do 
21 
mercado por urn perfodo pre-cleterminado, seguido por uma taxa de juro de mercado 
para o perfodo remanescente do prazo da hipoteca. 
3.1.9. Diminuic;ao do Prec;o das Residencias nos Estados Unidos 
Terminado o perfodo de carencia inicial, os mutuaries que nao puderam 
fazer os pagamentos maiores tentavam refinanciar suas hipotecas. Tal 
refinanciamento tornou-se mais diffcil, uma vez que o prec;o das residencias 
comec;ou a recuar em muitas regioes dos Estados Unidos. Os mutuaries que se 
viram incapazes de escapar de pagamentos mensais maiores a partir de urn 
refinanciamento comec;aram a se tornar insolventes. 
Feldstein (2008) afirma que quanta mais mutuaries deixaram de pagar os 
seus emprestimos hipotecarios, a inadimplencia e a oferta de casas a ve nda 
aumentaram. lsso coloca pressao sabre os prec;os da habitac;ao, o que reduz ainda 
mais o patrimOnio Hquido das famflias. 0 declfnio nos pagamentos de hipotecas 
tambem reduziu o valor dos Utulos lastreados por hipotecas, que corroeu o 
patrimOnio e a saude financeira dos bancos. Este ciclo vicioso foi o corac;ao da crise. 
Em setembro de 2008, os prec;os medias das residencias nos Estados 
Unidos ca fram mais de 20% a partir do seu pi co em meados de 2006 ( Grafico 3). 
Este grande e inesperado declfnio no prec;o das residencias significou que muitos 
mutuaries nao auferiram Iuera ou tiveram prejufzo, sendo que suas residencias 
possufam urn valor inferior ao de suas hipotecas. 
Em marc;o de 2008, urn numero estimado de 8,8 milhoes de mutuaries--
10,5% de todos os lares - tin ham urn capital negative por suas casas, urn numero 
que se acreditou ter aumentado para 12 milhoes em novembro de 2008. Os 
mutuaries nesta situac;ao eram incentivados a insolvencia de suas hipotecas, ja que 
uma hipoteca e uma divida garantida contra a propriedade (THE ECONOMIST, 
2008). 
0 aumento das taxas de inadimplencia aumentou o estoque de casas a 
venda. 0 numero de novas unidades vendidas em 2007 foi 26,4% inferior ao do ano 
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anterior. Ate janeiro de 2008, o estoque de novas residencias nao vendidas foi de 
9,8 vezes o volume de vendas em dezembro de 2007, o valor mais elevado desta 
razao desde 1981 (ASSOCIATED PRESS, 2008). 
Greenspan (2007) acrescenta que, alem disso, cerca de quatro milhoes de 
domicflios existentes estavam a venda, dos quais quase 2,9 milhoes estavam vagos. 
Esta avalanche de casas nao vendidas fez os pre~os das residencias cair. A medida 
que os pre~os caiam, mais lares estavam em risco de insolvencia ou inadimplencia. 
Era esperado que o pre~o das residencias continuasse em declinio ate que este 
estoque de casas nao vendidas- uma medida do excesso de oferta- diminulsse 
para niveis normais. 
3.1.10. Eleva~ao da Taxa de Juras nos Estados Unidos 
Entre julho de 2004 e julho de 2006, o Federal ReseNe elevou a taxa de 
juros basica significativamente (Grafico 2). lsto contribuiu para urn aumento em taxas 
de ARMs de 1 e 5 anos, tornando a taxa de juros das ARMs mais caras para os 
proprietaries (MASTROBATTIS TA, 2009). 
Max (2004) e Coy (2004) acrescentam que isto pode ter tambem contribuido 
para a defla~o na bolha da habita~o. ja que os pre~s dos ativos geralmente 
movem-se inversamente a taxa de juros. Especular com habita~ao come~ou a ficar 
mais arriscado. 
3.1.11. Aumento da lnadimplencia Subprime nos Estados Unidos 
No terceiro trimestre de 2007, as ARMs perfaziam apenas 6,8% das 
hipotecas pendentes (JOINT CENTER FOR HOUSING STUDIES, 2008). Em 
outubro de 2007, aproximadamente 16% das ARMs subprime possufam 90 dias de 
inadimptencia ou o credor havia iniciado o processo de encerramento (quando o 
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credor toma posse do im6vel do mutuario inadimplente), praticamente triplicando os 
percentuais de 2005 (BERNANKE, 2007). Em janeiro de 2008, a taxa de 
inadimplencia havia subido para 21% (BERNANKE, 2008), atingindo 15o/o em maio 
de 2008 (BERNANKE, 2008). 
3.1.12. Sobra de Dinheiro no Mundo 
Ben Bernanke (2005) abordou as implica<;oes do elevado e crescente deficit 
de contas correntes (comercio) dos Estados Unidos, resultantes das importa<;oes 
superiores as exporta<;oes. Entre 1996 e 2004, o deficit em conta corrente dos 
Estados Unidos aumentou em 650 bilhoes de d61ares, de 1,5% para 5,8°/o do seu 
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Fonte: elabora9ao do autor, a p~rtir de dados do BEA, 2009. 
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0 financiamento deste deficit exigiu que os Estados Unidos tomassem 
emprestadas grandes somas do estrangeiro, muitas delas provenientes de pafses 
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executando excedentes comerciais, principalmente as economias emergentes da 
Asia e exportadores de petr61eo. 
A identidade fundamental da balanc;a de pagamentos exige que urn pals (por 
exemplo, os Estados Unidos) que esteja passando por urn perfodo de deficit de 
contas correntes tambem tenha uma conta de capital (investimentos) excedente do 
mesmo montante. Assim, grandes e crescentes quantidades de fundos (capital) 
estrangeiros flufram para os Estados Unidos financiar suas importac;oes. Os 
investidores estrangeiros possufam estes fundos para emprestar, ou porque 
possuram taxas elevadas de poupanc;a- em tomo de 40% na China- ou devido a 
alta dos prec;os do petr61eo. 
Bemanke (2007) se referiu a esta situac;ao como sendo urn "excesso de 
poupanc;a", que pode ter direcionado capital para os Estados Unidos, uma opiniao 
diferente dade outros economistas, que veem este capital como tendo sido puxado 
para os Estados Unidos pelos seus altos nfveis de consumo. Em outras palavras, 
uma nac;ao nao pode consumir mais do que seu rendimento, a menos que venda 
ativos para estrangeiros, ou que estrangeiros estejam dispostos a emprestar-lhe. 
3.2 EVOLUCAO 
3.2.1. Crise de Confianc;a 
A confianc;a nao e tao facilmente mensuravel como ac;oes ou 
movimentac;oes de bonus. Entretanto, urn born indicador do nivel de confianc;a do 
mercado durante a crise de credito foram movimentos na taxa LIBOR. 
Seabury (2008) define que LIBOR e a taxa que bancos cobram de outros 
bancos por emprestimos de curta prazo. Estes emprestimos podem ser de urn mes, 
tres meses, seis meses ou de urn ano. Quando as taxas LIBOR estao altas, e sinal 
que os bancos nao confiam uns nos outros, o que resulta em taxas de emprestimos 
mais elevadas no mercado. lsto significa, tambem, a utilizac;ao de padroes mais 
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rigorosos para realizac;ao de emprestimos e uma nao-disposiyao geral entre os 
bancos de assumir riscos. 
Uma OIS (diferenya indexada pelo overnight, na sigla em ingles) e uma taxa 
de juro swap em que a periodicidade de flutuac;ao da taxa de swap e igual a media 
geometrica de urn fndice overnight (ou seja, uma taxa de juros publicada) durante 
todos OS dias do perfodo de pagamento. 0 fndice e tipicamente uma taxa de juros 
considerada menos arriscada que a LIBOR (CREDIT SUISSE FIRST BOSTON, 
2001). 
Grafico 7- Taxa de spread LIBOR-OIS de tres meses. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
l 
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Taxas OIS - ou, em particular, a diferenc;a ou spread entre taxas OIS e a 
LIBOR - sao uma importante medida de risco e liquidez no mercado monetario 
(ZENG, 2008). Considerado por muitos, incluindo Alan Greenspan - antigo 
presidente do Federal ReseNe- como sendo urn forte indicador de estresse em 
relac;ao a mercados monetarios (BROWN; FINCH, 2009). 
Para McCormick (2008) o spread maior e normalmente interpretado como 
indicac;ao de uma diminuiyao na disponibilidade para emprestimos por grandes 
bancos, enquanto que urn menor spread indica maior liquidez no mercado. Desta 
forma, o spread pode ser visto como urn indicador da percepc;ao dos bancos sobre o 
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credito de outras instituic;oes financeiras e da grande disponibilidade de fundos para 
emprestimo. 
A taxa de spread LIBOR-OIS vinha historicamente mantendo-se na casa dos 
10 pontes base. Entretanto, em meio a crise financeira de 2007-2009, o spread 
atingiu recordes hist6ricos - 364 pontes base em outubro de 2008 - i ndicando urn 
forte arrocho no credito. Desde entao, o spread vern decli nando de forma esporadica 
e ao mesmo tempo substancial, caindo abaixo de 1% em meados de janeiro de 
2009, pela primeira vez desde setembro de 2008, mas ainda bern acima das medias 
hist6ricas (Grafico 7). 
3.2.2. Efeito no Credito 
Dada a magnitude de suas perdas com a crise, os bancos iniciaram urn 
processo de reduc;ao de riscos, vendendo ativos e cortando o credito disponlvel para 
individuos e empresas. A disposic;ao dos bancos para realizar todos os tipos de 












Gn3fico 8- lnstituic;oes que pretendem emprestar para consumidores nos EUA. 
Fonte: elaborac;ao do autor, a partir de dados do Federal Reserve, 2009. 
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Kiesel (2008) salienta que outras redu9oes drasticas de emprestimos, 
resultantes do declfnio no valor dos ativos, encolheram o balan9o e a liquidez dos 
bancos. 0 resultado pratico foi uma falta de capital, que poderia esgotar a economia 
de credito necessaria para financiar urn novo crescimento. 
3.2.3. Efeito Negative nos Balan9os dos Bancos 
Altman (2009) destaca que, entre junho de 2007 e novembro de 2008, as 
norte-americanos perderam mais de urn quarto de seu valor lfquido. Ate o inicio de 
novembro de 2008, urn indice de mercado de a9oes amplo dos Estados Unidos - o 
S&P 50cf- teve uma redU9aO de 45% desde sua maior alta em 2007. 
0 pre90 das residencias caiu 20% de seu pica em 2006 (Grafico 3), com 
mercados futuros sinalizando uma queda potencial de 30 a 35%. 0 capital proprio 
nos Estados Unidos, que era avaliado em 13 trilhoes de d61ares em seu pica em 
2006, despencou para 8,8 trilh5es de d61ares em meados de 2008, caindo ainda 
mais no final de 2008 (ALTMAN, 2009). 
Altman (2009) acrescenta ainda que os ativos totais de aposentados - o 
segundo maior ativo das familias norte-americanas - cairam para 22%, de 10,3 
trilhoes de d61ares em 2006 para oito trilhoes de d61ares em meados de 2008. 
Durante o mesmo periodo, a poupan~ e as investimentos em ativos (excluindo-se 
as ativos dos aposentados) desvalorizaram-se 1,2 trilh5es de d61ares; os ativos de 
pensoes outros 1,3 trilhoes de d61ares. Tornados em conjunto, todas estas perdas 
totalizaram uma evapora9ao de 8,3 trilh5es de d61ares. 
Membros de minorias5 nos Estados Unidos obtiveram urn numero 
desproporcional de hipotecas subprime, e, portanto, tern apresentado urn nivel de 
inadimplencia tambem desproporcional. Garcia (2008, p. 1) indica que "[ ... ] almost 
4 0 S&P 500 e um indice ponderado pelo valor publicado desde 1957 dos pr~os das 500 ac;oes mais 
negociadas nos Estados Unidos. 
5 Negros, hispanicos e outros imigrantes Oegais e ilegais). 
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half of the mortgage loans in the hands of Hispanics are subprime, making them 
especially vulnerable to the housing doWJtum". Alem disso: 
While the cheap loans did increase black homeownership rates, especially in 
predominantly minority neighborhoods, they simultaneously increased the 
risk that homeowners oould default on their loans, send houses into 
foreclosure and drive down the value of entire neighborlwods, making them 
less attractive for people from other social classes and racial groups lll!lo 
might have once considered moving in (VEDA NT AM, 2008, p. A02). 
A partir de agosto de 2008, sociedades financeiras ao redor do globo tiveram 
suas participayaes em tftulos relacionados ao mercado subprime depreciados em 
501 bilhOes de d61ares (ONARAN, 2008}. 0 FMI estima que as institui9oes 
financeiras viram-se obrigadas a amortizar 1,5 trilhoes de d61ares de suas 
participa9oes em MBSs6 subprime. Cerca de 750 bilhoes de d61ares deste montante 
haviam sido reconhecidos em novembro de 2008 (ALTMAN, 2009}. 
Saidenberg e Schuermann (2003) indicam que os Acordos de Basiteia7 
impoem requisitos de capital destinados a mitigar seu risco de insolvencia, por 
assegurar que a institui9ao financeira tern, ao menos, urn nfvel minima de recursos 
para honrar seus compromissos para com seus clientes. Para serem eficazes neste 
papel, tais requisites sao sensfveis aos riscos que a institui9ao esta exposta. 
As perdas no mercado subprime e a eleva9ao dos riscos a ela associados 
tern dizimado grande parte do capital do sistema bancario mundial. 0 credito antes 
disponfvel para emprestimos para empresas e famflias foi realocado para atender 
aos requisites de capital dos Acordos de Basileia. 
3.2.4. Perdas Acumuladas do Sistema Bancario Global 
A crise come9ou a afetar o setor financeiro em fevereiro de 2007, quando o 
HSBC, o maior banco do mundo (em 2008), registrou suas perdas de 10,5 bilhoes 
6 Emprestimo hipotecario securitizado, na sigla em ingles. 
7 Acordos de Basileia refere-se a dois acordos de supervisao bancaria, assinados em Basileia, na 
Suic;a: Basileia I, assinado em 1988; e Basileia II, assinado em 2004, em substitui«;ao a Basileia I. 
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de d61ares em MBS relacionadas com o subprime, a primeira grande perda a ser 
reportada (BBC NEWS, 2008). 
Durante 2007, ao menos 100 companhias hipotecarias fecharam, 
suspenderam suas opera¢es ou foram vendidas, gerando uma grande redugao de 
empregos: 
Securities firms started eliminating positions in mortgage departments as 
early as last July, when rising delinquencies on home loans to borrowers 
with poor credit histories led to a decline in the prices of bonds tied to the 
loans. Between July and December, almost 17, 000 jobs were lost, according 
to data compiled by Bloomberg (ONARAN, 2008, p. 1). 
Segundo CNN Money (2007) mesmo o topo em gestae nao escapou ileso da 
crise - como os CEOs da Merrill Lynch (Stanley O'Neal) e do Citigroup (Charles 
Prince)- que rescindiram quase que simultaneamente, num intervale de menos de 
uma semana, ao final de 2007. 
Com o aprofundamento da crise, mais e mais empresas financeiras se 
fundiram ou anunciaram que estavam procurando parceiros para fusao. McSherry 
(2008, p. 1) pontua que: "As the mortgage crisis and credit crunch take their toll, 
merger speculation is now centered on other lenders including Washington Mutual 
Inc, First Horizon National Corp, National City Corp and KeyCorp.". 
A crise causou panico nos mercados financeiros durante 2007 e incentivou 
os investidores a retirar seus investimentos em tftulos hipotecarios arriscados e 
aplica-los em commodities como "reservas de valor'', elevando o prego des 
ali mentes. Esta elevagao "[ ... ] VIii/ improve the trade balance of major food exporters, 
but major importers stand to see a greater deficit." (BBC NEWS, 2008, p. 1 ). 
MacWhirter (2008) indica que a especulagao financeira em mercados futures 
de commodities, seguido pelo colapso dos mercados de derivatives financeiros, 
contribuiu para uma crise mundial do prego des alimentos e do prego do petr61eo 
devido a urn "super ciclo de commodities". 
Especuladores financeiros em busca de retornos rapidos removeram trilhOes 
de d61ares de equities8 e utulos hipotecarios, alguns des quais acabaram investindo 
em alimentos e materias-primas: 
8 Direitos residuais dos acionistas sabre os ativos da empresa, calculado subtraindo-se o passi..o 
total do ativo total. 
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[ ... ] they shifted into property and complex col/ateralised debt dealing based 
on US "sub-prime" mortgages. Now, !Mth the collapse of the property bubble 
-not just in the US but across the world- investors are on the move again, 
and the only place left is commodities. It's the third bubble and it's hitting the 
developing Vl.{)rld hard (MACWHIRTER, 2008, p. 1). 
Segundo o FDIC (2008), a i nadimplencia hipotecaria e provisoes para 
futuras inadimplencias fizeram com que os lucros das 8.533 institui¢es 
depositarias9 dos Estados Unidos- seguradas pelo FDIC10 - declinassem de 35,2 
bilhOes de d61ares no quarto trimestre de 2006 para 646 milhoes de d61ares no 
mesmo trimestre do ano seguinte, um declfnio de 98%. 
0 quarto trimestre de 2007 registrou o pior desempenho trimestral para 
bancos e thrifts desde 1990. Em todo ano de 2007, institui96es seguradoras de 
depositos receberam aproximadamente 100 bilhoes de d61ares, uma redu9ao de 
31% de um Jucro recorde de 145 bilhOes de d61ares em 2006. Os lucros reduziram-
se para 35,6 bilhoes de d6lares no primeiro trimestre de 2007 para 19,3 bilhoes de 
d61ares no primeiro trimestre de 2008, um declfnio de 46% (FDIC, 2008). 
Quando o Lehman Brothers e outras importantes institui9oes financeiras 
faliram em setembro de 2008, a crise atingiu seu ponto-chave: 
So it may have been more of a catalyst or accelerating event versus an 
actual cause. Then again, though, I think there are certain aspects of -
especially for some of the counterparty relationships with Lehman, ... maybe 
if those had been stabilized but others had been haircut, that could have 
been handled in a smoother way. But I think we're all learning as we go on 
here (BAIR, 2009, p. 1). 
Segundo Altman (2009), durante um perlodo de dois dias em setembro de 
2008, 150 bilhoes de d61ares foram retirados de fundos nos Estados Unidos. A 
media de safdas para dois dias era de cinco bilhoes de d61ares. Como efeito desta 
retirada, o mercado monetario foi submetido a execu~o bancaria, sendo uma das 
principais fontes de credito para bancos e empresas nao-financeiras. 0 TED spread 
- uma medida do risco de emprestimos interbancarios- quadruplicou rapidamente 
ap6s a concordata do Lehman Brothers (Grafico 9). 
9 A instituic:;;ao depositaria e uma instituic:;;ao financeira nos Estados Unidos, como urn banco de 
poupanc:;;a, que esta legalmente autorizada a aceitar dep6sitos monetari os por parte dos 
consumidores. 
10 6rgao do govemo dos Estados Unidos que fornece seguro para depositos, o que garante a 
seguranc:;;a dos depositos em bancos membros. 
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Grafico 9- Taxa de spread TED de tres meses. 
Fonte: Bloom berg, 2009. 
I··· 
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Altman (2009) complementa indicando que este congelamento do credito 
colocou o sistema financeiro global a beira de urn colapso. A resposta do Federal 
ReseNe, do Banco Central Europeu e de outros bancos centrais foi imediata e 
dramatica. Durante o ultimo trimestre de 2008, estes bancos centrais adquiriram 2,5 
trilhoes de d61ares em ativos da divida publicae privada dos bancos. 
Esta foi a maior inje9ao de liquidez no mercado de credito e a maior a9ao de 
poHtica monetaria na hist6ria mundial. Os governos das na9oes europeias e dos 
Estados Unidos tambem aumentaram o capital de seus sistemas bancarios 
nacionais em 1,5 trilhOes de d61ares, par meio da compra de a9oes preferenciais 
recem-emitidas de seus principais bancos (ALTMAN, 2009). 
3.2.5. fndice de Condi9oes Financeiras 
Para English, Tsatsaronis e Zoli (2005) o Goldman Sachs vern utilizando par 
urn born tempo urn indice de condi9oes financeiras composto par uma media 
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ponderada de uma taxa real de curta prazo, uma taxa real de Iongo prazo, a taxa 
real de cambia e prec;os de equitities para monitorar a influencia de fatores 
financeiros na economia real. Os pesos empregados no indice sao escolhidos 
baseados nos efeitos das variaveis no modele trimestral do Federal Reserve. 
Ja o indice de condic;oes tinanceiras nos Estados Unidos da Bloomberg 
combina spreads e indices de mercados monetarios, mercados de ac;oes e 
mercados de titulos em urn indice normalizado. 0 valor deste indice indica se o 
desvio-padrao das atuais condic;oes ti nanceiras dos mercados esta acima ou a baixo 
da media do periodo entre junho de 1992 e junho de 2008 (PERRY, 2009). 
0 inicio de seu periodo depressive deste ultimo deu-se em agosto de 2007, 
quando o BNP Paribas suspendeu resgates de fundos de investimento. Esta 
depressao acentuou-se drasticamente a partir de setembro de 2008 - com a 
concordata do Lehman Brothers eo resgate do AIG- atingindo seu recorde negative 
em outubro do mesmo ano, indicando que o mercado apresentava uma condi<;ao 
mais de dez vezes piordo que a "normalidade" (Gratico 10). 
~-~- -------- ------------- ------------·-- --, 
Grafico 1 0- in dice de condic;oes financeiras nos EUA. 





3.3.1. Efeitos Financeiros 
No mercado monetario global, o commercial paper e uma nota promiss6ria 
nao garantida com urn prazo fixe de urn a 270 dias. 0 commercial paper e emitido 
(vendido) no mercado monetario por grandes bancos e corporac;oes para obter 
dinheiro para cumprir suas obrigac;oes de dfvida de curta prazo (por exemplo, 
salaries), sendo apoiado apenas por urn banco emissor ou corporac;ao promessa a 
pagaro montante na data de vencimento especificada na nota (PILON, 2008). 
Pilon (2008) conclui que, como nao e apoiada por uma garantia, apenas 
empresas com excelentes classificac;oes de credito - de uma agencia de rating 
reconhecida - eram capazes de vender seu commercial paper a urn prec;o razoavel. 
Este papel normalmente e vendido com urn desconto do valor nominal, e traz mais 
reembolso no curto prazo do que trtulos. Quanto maior o tempo de maturidade da 
nota, maier a taxa de juros que a instituic;ao emissora deve pagar. As taxas de juros 
flutuam com as condic;oes do mercado, mas sao normalmente mais baixas do que as 
taxas bancarias. 
3.3.1.1. Efeito no fi nanciame nto de curto prazo 
Segundo o Federal Reserve (2009), ao final de 2008, mais de 1.700 
empresas nos Estados Unidos emitiam commercial papers. A partir de 31 de outubro 
de 2008 existiam 1,78 trilhoes de d61ares deste tipo de papel no mercado norte-
americana. Destes, 801 ,3 bilhoes de d61ares eram lastreados por ativos e 979,4 
bilhoes de d61ares nao eram lastreados por ativos, sendo 162,7 bilhOes emitidos por 
corporac;Qes nao-financeiras e 816,7 bilhOes emitidos por instituic;oes financeiras. 
,----- ·-------- -·-··--- -· -·----- -- - ·- ·-·. -· ---- --- -- -- . - -1 
Grafico 11 - Emissao de commercial papers nos EUA. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
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Os efeitos da crise subprime comeyaram a ser percebidos no mercado de 
commercial papers11 nos Estados Unidos a partir de agosto de 2007, quando foram 
emitidos mais de 2,22 trilhoes de d61ares deste tipo de papel. Em pouco mais de urn 
mes ocorreu uma drastica redu~o nas emissoes, para cerca 1,85 trilhOes de d61ares 
(Grafico 11 ). 
Para Carney (2009) a falha do governo norte-americana em salvaro Lehman 
Brothers causou urn desastre no mercado de commercial papers. Dois dias ap6s sua 
falencia, o mercado deste papel emitido por bancos desmoronou. Dentro de uma 
semana, cerca de 500 bilhoes de d61ares em financiamento de curto prazo foi 
retirado do me rcado. 
Apesar do desastre no mercado monetario, o Tesouro norte-americana 
recusou-se a salvaro Lehman Brothers. Parece mais provavel que : 
[ .. . ] the panic in commercial paper was the result of the scales falling from 
the eyes of financial professionals. The collapse of Lehman and Merrill 
Lynch, which had fled into the arms of Bank of America, revealed the terrible 
state of the financi~l sector (CARNEY, 2009, p. 1). 
11 Coloquialmente referido como mercado monetario. 
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Carney (2009) conclui que a injec;ao de 700 bilhoes de d61ares realizada pelo 
Tesouro dos Estados Unidos nao reduziu o temor dos investidores em emprestar 
para os bancos. 0 que realmente restabeleceu a liquidez ao mercado foi a decisao 
do Federal Reserve de entrar diretamente no mercado, oferecendo-se para comprar 
commercial paper a partir de urn instrumento especial para este prop6sito. lsto 
forneceu liquidez as companhias financeiramente saudaveis sem interferir naquelas 
financeiramente insalubres. 
3.3.1.2. Diminui~o da confian~a das pessoas 
Chandra (2008) relata que o indice de confianc;a do consumidor nos Estados 
Unidos 12 atingiu seu primeiro recorde negative mensal de 38 pontes em outubro de 
2008 (Grafico 12), enquanto as ac;oes das empresas despencavam e bancos 
cortavam o cn3dito, aumentando o risco de urn colapso no consume. 
lsto refletia a insatisfac;ao dos eleitores com a dire~o do pais as vesperas 
da elei~o presidencial de 4 de novembro. Segundo as pesquisas, a maioria dos 
eleitores considerava que Barack Obama (oposic;ao) seria mais capaz de lidar com a 
turbulencia do que seu rival John McCain (CHANDRA, 2008). 
Willis e Homan (2009) salientam que o indice de confianc;a do Conference 
Board caiu ainda mais- para 25 pontes em fevereiro de 2009 (Grafico 12)- seu 
nivel mais baixo desde o inicio da pesquisa, em 1967. Alem disso, outre relat6rio 
mostrou uma reduc;ao recorde de 18,5% no prec;o das residencias desde dezembro 
de 2007 (Grafico 3). Estas seriam as mais recentes evidencias de urn 
aprofundamento da depressao ecooomica, que Ben S. Bernanke - presidente do 
Federal Reserve- alertava que poderia perdurar ate 2010. 
12 indice baseado em uma amostra representativa de 5.000 familias norte-americanas. 0 
levantamento mensal e realizado pela TNS - maior empresa de pesquisas encomendadas do mundo 
- para o The Conference Board. 
---------~---- ---- ----------------
Grafico 12- ndice de confianc;a do consumidor nos EUA. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
3.3.2. Efeitos EconOmicos 





Vlasic e Bunkley (2008) destacam que as vendas de outubro de autom6veis 
e caminhoes leves nos Estados Unidos carram precipitadamente em 2008 quando 
comparado com as vendas de outubro de 2007, com quedas de 45% para a General 
Motors, 30% para a Ford, 23°k para a Toyota, 25o/o para a Honda e 33% no case da 
Nissan. Grande parte desta queda nas vendas foi atribuida a clientes que nao 
conseg uiam rna is fi na nciar. 
Esta queda nao estaria restrita a urn nicho especffico deste mercado, muito 
pelo contra rio: "[ ... ] unlike previous cuts, the reductions might not be limited to gas-
guzzling S.U. V. s or slow-selling pickup trucks. There are no vehicles, according to 
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one Ford executive, that have proven immune from the slumping demand." (VLASIC; 
BUNKLEY, 2008). 
Segundo Rosenbloom (2008), exceto para o Wai-Mart - maior rede de 
varejo dos Estados Unidos- que registrou urn ligeiro aumento, as vendas no varejo 
despencaram durante outubro de 2008 nos Estados Unidos (Grafico 13), em 
compara~o com o utubro de 2007, com a maioria das lojas reporta ndo reduvoes de 
dois dlgitos. 
Healy (2008) complementa que as vendas do varejo em outubro de 2008 
reduziram 4,1% desde outubro de 2007 e 2,8°/o desde setembro de 2008, com as 
vendas de autom6veis e autopec;:as liderando as perdas com urn declinio de 23,4% 
desde outubro de 2007, e 31,9% desde setembro de 2008. 
Grafico 13 - Vendas no varejo nos Estados Unidos. 






Relat6rios de nivel de emprego mostravam- em novembro de 2007- que 
cerca de 500 mil empregos foram perdidos nos Estados Unidos durante setembro e 
outubro de 2008, com desemprego subindo para 6,5°/o ao final de outubro. 0 valor 
para setembro acabou sendo revisto, de urn numero inicial relatado de 159 mil para 
284 mil desempregados. 0 valor inicial de outubro era de 240 mil desempregados 
(GOODMAN, 2008). 
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Goodman (2008) destaca que esta e uma acelerac;ao substancial em relac;ao 
a media de 75 mil empregos perdidos por mes, desde o inicio de 2008. Os 
especialistas antecipavam previsoes indicando que a taxa de desemprego acabaria 
atingindo 8% em meados de 2009. Estas previsoes acabaram sendo superadas. Em 
maio de 2009 a taxa de desemprego nos Estados Unidos atingiu 9,4o/o (Grafico 14). 
Grafico 14- Taxa de desemprego nos Estados Unidos. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
3.4 REACAO 




Varias ac;oes tern sido tomadas desde que a crise se tornou evidente em 
agosto de 2007. Em setembro de 2008, a grande instabilidade nos mercados 
financeiros globais aumentou a consciencia e a atenc;ao para a crise. Varias 
agencias e reguladores, bern como agentes politicos, comec;aram a tomar novas 
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atitudes e passes para ligar com a crise. Ate o momenta, varias agencias 
governamentais se comprometeram a gastar ou gastaram trilhoes de d61ares em 
emprestimos, compra de ativos, garantias e gastos diretos. 
Perdas em titulos lastreados por hipotecas e outros bens adquiridos com 
dinheiro emprestado drasticamente reduziram a base do capital de instituic;oes 
financeiras, tornando muitas ou insolventes ou menos capazes de realizar 
emprestimos. Os governos tern fornecido fundos aos bancos e alguns bancos tern 
iniciado os primeiros passes para adquirir capital de fontes privadas. 
0 govemo dos Estados unidos aprovou, em outubro de 2008, o "Emergency 
Economic Stabilization Acf' de 2008 (EESA, na sigla em ingles). Esta lei adicionava 
700 bilhOes de d61ares em financiamento para o Programa de Alivio de Ativos 
Problematicos (TARP, na sigla em ingles), que foi utilizado para emprestar fundos a 
bancos em troca de ac;oes preferenciais pagadoras de dividendos (HERSZENHORN, 
2008). 
Outre metoda de recapitalizayao dos bancos e 0 governo e OS investidores 
privados fornecerem dinheiro em troca de hipotecas relacionadas com ativos (ativos 
"padres" ou "legados''), melhorando a qualidade do capital bancario enquanto 
reduzindo a incerteza relacionada a situac;ao financeira dos bancos. 
0 Secretario do Tesouro dos Estados Unidos - Timothy Geithner- anunciou 
urn plano, em marc;o de 2009, para comprar ativos "padres" ou "legados" de bancos. 
Urn programa de investimento de parceria publico-privada envolveu emprestimos 
governamentais e garantias para encorajar investidores privados a fornecer fundos 
para comprar ativos padres de bancos (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 
2009). 
3.4.2. Reduyao dos Juras 
0 Federal Reserve, em parceria com bancos centrais ao redor do mundo, 
tern tornado varias medidas para tentar solucionar os problemas gerados pela crise: 
"Broadly, the Federal Reserve's response has follovved tw tracks: efforts to support 
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market liquidity and functioning and the pursuit of our macroeconomic objectives 
through monetary policy." (BERNANKE, 2008, p. 1 ). 
Em 18 de setembro de 2007, o Federal Reserve deddiu reduzir a taxa 
basica de juros em 50 pontos base 13, para 4,75%. Segundo o Federal Reserve 
(2007, p. 1), esta redu~ao visava: "[ ... ] to help forestall some of the adverse effects 
on the broader economy that might othervtise arise from the disruptions in financial 
markets and to promote moderate grovllf:h over time.". 
A partir de 18 de mar~o de 2008, a taxa basica de juros foi fixada - pelo 
Federal Reserve- em 2,25%, com uma redu~ao de 75 pontes base: 
Today's policy action, combined with those taken earlier, including measures 
to foster market liquidity, should help to promote moderate growth over time 
and to mitigate the risks to economic acti\'ity. However, downside risks to 
growth remain. The Committee will act in a timely manner as needed to 
promote sustainable economic growth and price stability (FEDERAL 
RESERVE, 2008, p. 1}. 
Dougherty e Andrews (2008) destacam que o Federal Reserve, o Banco 
Central Europeu e outros quatro bancos centrais baixaram as taxas de juros em urn 
esfor~o coordenado sem precedentes para aliviar as efeitos economicos da pior 
crise financeira desde as anos 1970. Ate o banco central da China juntou-se a este 
esfor~o, reduzindo a taxa de juros e requisites de reservas bancarias para liberar 
dinheiro para emprestimos. Em 8 de novembro de 2008: 
The Fed reduced its benchmark rate to 1.5 percent. The ECB's main rate is 
now 3. 75 percent; Canada's fell to 2.5 percent; the U.K.'s rate dropped to 4.5 
percent; and Sweden's rate declined to 4.25 percent. China cut interest rates 
for the second time in three weeks, reducing the main rate to 6.93 percent 
(LANMAN, 2008, p. 1}. 
Em dezembro de 2008 ocorreu mais uma redu~o na taxa basica de juros, 
desta vez em 25 pontes base, atingindo urn patamar muito proximo a zero, em uma 
faixa entre 0 e 0,25%. Bernanke (2009, p. 1) cementa que o objetivo, nesta ocasiao, 
era: "[ ... ] to cushion the direct effects of the financial turbulence on the economy and 
to reduce the virulence of the so-called adverse feedback loop, in Vlhich economic 
Vleakness and financial stress become mutually reinforcing.". 
13 Urn ponto base equivale a urn centesimo de urn ponto percentual. 
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3.4.3. Estim ulos Fiscais e Monetarios 
Urn estimulo economico refere-se a utiliza9ao da politica fiscal - as 
despesas publicas ou medidas fiscais- para apoiar ou revitalizar uma economia em 
recessao. Em fevereiro de 2008, sinais de desacelera9ao da economia surgiram. 
Durante mesas, economistas de Wall Street e estrategistas de mercado 
argumentaram que a economia norte-americana estaria em recessao ou 
perigosamente proximo de uma ate o final do mesmo ano (LIM, 2008). 
Para Herszenhorn (2008) estes sinais fizeram com que o Congresso dos 
Estados Unidos aprovasse, com uma rapidez incomum, urn pacote de salvamento 
econ6mico de 168 bilhoes de d61ares, incluindo descontos para contribuintes e 
incentives fiscais para as empresas, que os legisladores e o presidente Bush 
esperavam que ajudariam a reaq uecer a economia. 
Ao final de 2008, quando a atividade da economia norte-americana se retraiu 
acentuadamente, surgiram clamores de urn estimulo muito maior. Barack Obama, 
logo ap6s sua elei~o e confrontado com a piora das previsoes para a economia, 
declarou que iria expandir seu plano de recupera9ao econ6mica. Este plano 
procurou criar ou salvar tres milhoes de empregos nos dois anos seguintes, logo 
ap6s ter atingido seu objetivo de criar 2,5 milhoes de empregos no mes anterior 
(CALMES, 2008). 
Calmes (2009) indica que, em 28 de fevereiro de 2009, Obama conseguiu 
aprovar seu plano de recupera9ao economica de 819 bilhoes de d61ares. Este 
pacote de dois anos esta entre os maiores da historia, refletindo a visao de que era 
necessaria uma ajuda fiscal urgente para a economia em crise, no momento que o 
Federal Reserve reduziu a taxa de juros a quase zero. Ap6s diversas negocia96es, o 
plano foi aprovado com urn valor de 789 bilh6es de d61ares. 
Em escala e alcance, ambos montantes de recursos estavam mais pr6ximos 
do maior esfor9o de estrmulo de todos, o New Dea/14, do que aqueles que haviam 
14 New Deal foi o nome que o presidente dos Estados Unidos Franklin D. Roosevelt deu a urn 
complexo conjunto de programas economicos iniciados entre 1933 e 1935 com o objetivo de dar 
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sido desenvolvidos para lidar com outras recessoes p6s-guerra. Em muitas 
recessoes nenhum tipo de estimulo foi sequer adotado. 
Em novembro de 2008, o governo central chines anunciou urn pacote de 
estfmulo economico de 586 bilhoes de d61ares, em seu maior movimento para canter 
as influencias da crise financeira global na terceira maior economia do mundo. 
Durante os sete anos anteriores, o Banco Central da China havia adquirido cerca de 
urn trilhao de d61ares em tftulos do Tesouro dos Estados Unidos e debitos lastreados 
por hipotecas emitidos pelo Fannie Mae e pelo Freddie Mac (BRADSHER, 2008). 
Wintour e Elliott (2009) destacam que, em abril de 2009, lfderes mundiais 
concordaram em injetar 1,1 trilhoes de d61ares em ajuda financeira a economia 
global, com Gordon Brown alegando que esta seria a grande oportunidade que ele 
havia articulado na reuniao do G2015, representando "uma aproximac;ao do mundo" 
que poderia recupera-te de sua pior recessao desde 1945. 
Mais recentemente, em junho de 2009, o presidente dos Estados Unidos, 
Barack Obama, e seus principais conselheiros introduziram uma serie de propostas 
regulat6rias. As propostas abordam a defesa do consumidor, pagamentos dos 
executives, abrandamento dos requisites financeiros ou de capital dos bancos, 
expansao na regulac;ao de derivatives e reforc;o na autoridade do Federal ReseNe 
para sistematicamente "acalmar" importantes instituic;oes, dentre outras medidas 
(GEITHNER; SUMMERS, 2009). 
alivio para os desempregados, a reforma das praticas empresariais e financeiras, e promover a 
recuperac;ao da economia durante a Grande Depressao. 
15 0 G20 {ou grupo dos -v;nte) e urn bloco das nac;oes em desenvol-v;mento criado em 20 de Agosto de 




Em um primeiro momenta, o Brasil nao havia side afetado pela crise 
financeira mundial, ja que esta estava intimamente ligada a problemas relacionados 
com o mercado de hipotecas nos Estados Unidos e os bancos brasileiros nao 
possuiam papeis atrelados a estas hipotecas de alto risco. 
Segundo Bianconi (2007), os tres maiores bancos brasileiros - Bradesco, 
ltau e Unibanco - confirmaram nao ter exposi<;ao a este tipo de ativo. A primeira 
institui<;ao a se manifestar neste sentido foi o ltau, em 17 de agosto de 2007, 
indicando que estes ativos nao faziam parte de sua politica de investimentos. Dois 
dias ap6s, Bradesco e Unibanco fizeram o mesmo, destacando nao possuir ativos 
relacionados a credito subprime nos Estados Unidos ou em outros parses. 
3.5.1.1. Curto prazo 
Urn movimento de aversao ao risco por parte de investidores estrangeiros 
levou a uma fuga de capital dos parses emergentes, fruto do aumento da infla<;ao 
em mercados globais e dos maus resultados das empresas nos mercados 
desenvolvidos. 
Rosa (2008) destaca que, apenas em junho de 2008, a Balsa de Valores de 
Sao Paulo (Bovespa) registrou uma safda de 7,41 bilhoes de reais de capital 
estrangeiro, somando urn saldo negative de 6,65 bilhoes de reais no primeiro 
semestre de 2008. A safda destes investidores externos, que representavam 35,3% 
do volume total negociado, provocou uma redu<;ao de 8,66% no numero de neg6cios 
no mes em compara<;ao ao mes anterior, perfazendo 4,75 mil hoes de reais. 
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Este cenario se acentuou ap6s a Camara dos Estados Unidos rejeitar, em 29 
de setembro de 2008, o plano de socorro de 700 bilhoes de d6lares aos bancos 
norte-america nos. A Bovespa registrou o primeiro grande impacto da crise financeira 
no Brasil. lsto provocou turbutencias num mercado que ja encontrava-se estressado 
pelos problemas no setor financeiro e gerou perdas globais recordes (LOURENCON, 
2008). Esta noticia: 
r-r·- - --- -
[ .. . ] assustou o mercado que previa a aprovayao do plano. No mercado 
financeiro, o indice Dow Jones da Bolsa de Nova York ampliou as perdas 
para 4,58%. A Bovespa, que ja abrira em queda intensa, passou registrar 





Grafico 1 5 - In dice Bovespa. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
Neste dia o sftio da Bovespa saiu do ar durante a tarde, apresentando 
lentidao, causada pelo: "[ ... ] excesso de internautas que correram para o site em urn 
memento em que a bolsa registrou o pier tombo desde setembro de 1998." 
(REUTERS, 2008, p. 1). 0 fndice fechou o dia pouco acima dos 46.000 pontos, com 
16 0 circuit breaker e o mecanisme que interrompe as operay6es toda vez que o principal indice 
apresenta queda acima de 10%. Com a paralisayao, o sistema da bolsa nao aceita novos neg6cios 
por meia hora. 
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perdas de dois dfgitos e prestes a entrar em urn perfodo de quedas profundas 
(Grafico 15). 
Este perfodo caracterizou-se por uma grande fuga de capital estrangeiro do 
pals. Esta sa fda em massa de d61ares pressionou o cambio, causando uma subita e 
expressiva alta do d61ar (Grafico 16}, principalmente ap6s a concordata do Lehman 
Brothers, em setembro de 2008 (JULIBONI, 2008). 
Ate outubro de 2008, os maiores prejufzos haviam side registrados par 
empresas que apostaram na manuten<;ao do real valorizado frente ao d61ar, 
realizando opera96es com derivatives de cambio 17. Em 30 de outubro de 2008, a 
Sadia divulgou: 
[ ... ] prejuizo liquid<;> consolidado de R$ 777,378 milh6es no terceiro trimestre 
do ano, contra Iuera de R$ 188,352 milhoes no mesmo periodo do ano 
passado [ ... ] o presidente do Conselho de Administrayao da companhia, 
Luiz Fernando Fur1an, afirmou que a perda registrada pela empresa com 
opera96es alavancadas com derivatives marcou a companhia, mas deve ser 
superada [ ... ] (GOMEZ, 2008, p. 1). 
Cop~right 2009 Yahoo! Inc. 
Grafico 16- Taxa de cambia R$/US$. 
Fonte: Yahoo! Finanyas, 2009. 
as of 12-Jun-2009 
http://finance.~ahoo.com/ 
Bianconi (2008) adiciona que, no case da Aracruz, ap6s analise de 
consultoria contratada pela pr6pria empresa, indicava-se que a posi9ao de caixa e 
aplica96es financeiras em 30 de setembro era de cerca de 1,2 bilhoes de reais. A 
17 Derivative e urn contrato cujo valor deriva de outro ativo. 
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variac;ao cambial afetou as exportac;Oes da empresa imediatamente e as operac;oes 
com derivatives seriam contabilizadas no caixa de cada mes, de acordo com a 
verificac;ao contratual ou vencimento, somando 1,95 bilhoes de reais nesta data. 
0 terceiro grande prejuizo foi reportado pelo grupo Votorantim, que teria um 
custo total de 2,2 bilhoes de reais para resolver sua exposic;ao financeira as 
oscilac;Oes do cambio. lsto fez com que a agencia de classificac;ao de risco Fitch 
Ratings colocasse orating da VCP em "observac;ao negativa" (FOLHA DE S.PAULO, 
2008). 
Segundo Ceolin (2008), o presidente Luiz lnacio Lula da Silva afirmou que 
nao pretendia realizar esforc;os para ajudar financeiramente as empresas afetadas 
por atos de especulac;ao contra a moeda brasileira, realizadas por conta propria e 
porganancia, ja que especularam de forma nao recomendavel. 
3.5.1.2. Medio prazo 
Para Barbedo (2009), a crise de confianc;a gerada por quebras e problemas 
graves enfrentados por importantes bancos norte-americanos e europeus, 
teoricamente s61idos ate aquele instante, fez com que o dinheiro parasse de circular 
no mercado. Neste cenario de incertezas, quem possuia sobras de recursos 
financeiros nao estava mais disposto para realizar emprestimos aqueles com 
problemas de caixa. lsto fez com que a falta de dinheiro nos paises desenvolvidos 
acabasse afetando o credito (que se tornou escasso e caro) disponivel para 
empresas no mundo todo, incluindo o Brasil. 
As economias acabaram se retraindo, dado o congelamento na circulac;ao 
de dinheiro e o comprometimento do consumo, gera ndo dificuldades para 
financiamento dos projetos, retrac;ao na economia global e incerteza em relac;ao ao 
futuro. Estava instalada uma crise de liquidez (BARBEDO, 2009). 
Maciel (2008) destaca que o principal efeito da crise no Brasil foi esta 
dificuldade em se obter recursos no exterior, a partir de uma diminuic;ao na 
disponibilidade de linhas de credito. Destas dependiam grandes empresas, que, a 
47 
partir desta dificuldade de obter cn3dito no exterior, acabam por cancelar ou reduzir 
investimentos geradores de emprego e renda para o pals. Ao captar este dinheiro no 
mercado interne, acabam tomando recursos dos bancos internes antes utilizados por 
empresas que s6 possufam acesso a este tipo de financiamento. 
3.5.1.3. Longo prazo 
Outra conseq Oe ncia da crise, ap6s a retra<;ao do cn3dito, foi a redu<;ao na 
confian<;a (Grafico 17) e no consume das famflias, que foi urn importante catalisador 
do crescimento da economia no Brasil, mas: 
[ ... ] caiu 2% no quarto trimestre de 2008, ap6s expansao de 2,1% no 
terceiro. Trata-se do pior resultado desde o terceiro trimestre de 2001 (-
2,9%) e interrompe uma ~rtuosa sequencia de 21 trimestres consecutivos 
(cine~ anos e tres meses) de resultados positi\AJs ( ... ] (JORNAL DO 
COMERCIO, 2009, p. 1). 
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Grafico 17 -ICC no Brasil. 
Fonte: elabora<;ao do autor, a partir de dados da Funda<;ao Getulio Vargas, 2009. 
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Soma-se a isto a redu9ao do investimento das empresas, que tambem foi 
alavancado pela farta oferta de credito. Com a requ9ao no -credito as familias 
consomem menos, o setor produtivo produz menos e o crescimento, por 
consequencia, e menor. 
Outro aspecto esta relacionado com as exporta9oes brasileiras, 
pressionadas para baixo pelo desaquecimento dos mercados compradores, que 
tambem possuiam menos dinheiro disponivel para comprar. Em setembro de 2008, 
a confian9a do setor industrial brasileiro desabou (Grafico 18). 
0 investimento feito no setor produtivo do Pais ficou negativo pela primeira 






[ ... ] teve retrac;ao de 1,8% no primeiro trimestre de 2009 ante igual periodo 
do ano passado, e de 0,8% na comparac;ao com o trimestre imediatamente 
anterior. Trata-se da segunda taxa negativa consecutiva, o que configura 
urn quadro de recessao tecnica, a primeira desde 2003. 
90 -- -- -- -------- - ------------- --- ---- - ------------- - ------------- -------
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Grafico 18 -ICI no Brasil. 
Fonte: elaborac;ao do autor, a partir de dados da Fundac;ao GetUiio Vargas, 2009. 
A combina9ao do "derretimento" do credito, da redu9ao no consume das 
familias, do desaquecimento do setor produtivo e da diminui9ao dos investimentos 
causou urn declinio da demanda das empresas, que acabam por reavaliar seus 
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custos. Ferias coletivas e demissoes come9aram a ser uma constante nos 
noticiarios. 
Segundo Carneiro (2009), as taxas de desemprego no Brasil somavam 7,5% 
em meados de 2008. Economistas do Institute de Pesquisa Economica Aplicada 
(lpea) indicavam que a crise intensificou uma tendencia ja observada nos ultimos 
a nos, aproximando as taxas de desemprego norte-americana e brasileirq 18. Alem 
disso, dados da CNI indicavam queda do nivel de ocupa9ao e da renda dos 
trabalhadores, tornando evidentes os sinais de fraqueza no mercado de trabalho. 
Grtrfico 19- E-wluyao do PIB brasileiro. 
Fonte: Folha de S.Paulo, 2009. 
18 As duas taxas de desemprego podem ser comparadas, ja que os metodos de calculo do 
Departamento de Trabalho dos EUA e do IBGE sao semelhantes. 
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Em dezembro de 2008, foram fechados 654.946 postos de trabalho, 
segundo dados do Ministerio do Trabalho. Este foi o pier resultado desde 1999, 
infcio da serie historica do Caged (Cadastre Geral de Empregados e 
Desempregados). Numeros do governo indicavam cerca de 600 mil dispensas em 
dezembro de 2008 em todo o pafs, bern acima da media historica de 300 mil a 400 
mil para o mes (CUCOLO, 2009). 
3.5.2. Reac;ao 
Em 24 de setembro de 2008, num dos mementos mais graves da crise 
financeira mundial - quebra do gigante Lehman Brothers - o Banco Central 
brasileiro liberou 13,2 bilhoes de reais para o sistema financeiro na forma de 
compulsorio adicional - 5,2 bilhoes de reais tiveram liberac;ao imediata, e outros oito 
bilhoes de reais do compulsorio sabre depositos de empresas de leasing tiveram seu 
recolhimento adiado para 2009. Segundo o BC, as medidas serviriam para preservar 
o sistema financeiro nacional dos efeitos da restriyao de liquidez que vinha sendo 
observada no sistema financeiro internacional (CUCOLO, 2008). 
Duarte (2008) destaca que, em uma nova tentativa de injec;ao de dinheiro no 
mercado, o Banco Central anunciou reduc;ao no deposito compulsorio de bancos 
que adquiriram carteiras de credito de outras instituic;oes. A medida, oficializada nos 
primeiros dias de outubro de 2008, poderia liberar ate 23,5 bilhoes de reais para o 
mercado e beneficiaria novamente bancos pequenos e medics, que poderiam ter 
suas carteirasde credito adquiridas por bancos maiores. 
Alguns dias depois, o govemo baixou urn pacote de medidas para auxiliar 
micro e pequenas empresas, o setor de agricultura familiar, exportadores e o 
sistema financeiro. Para os dais primeiros grupos, o Conselho Deliberative do Fundo 
de Amparo ao Trabalhador (Codefat) aprovou a liberac;ao de 5,25 bilhoes de reais do 
FAT para credito com linhas operadas pelo BNDES, pelo Banco do Brasil e pela 
Caixa EconOmica Federal (CUCOLO; RODRIGUES, 2008). 
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Cucolo e Rodrigues (2008) complementam que os exportadores foram 
beneficia des pela medida que permitia que bancos de fora do Pa fs tivessem acesso 
a dolares das reservas internacionais para financiar o comercio exterior, alem de urn 
refon;o de cinco bilhoes de reais, em recursos do BNDES, para linhas de 
financiamento pre-embarque de mercadorias destinadas a exportac;ao. 0 sistema 
financeiro foi auxiliado pelo Banco Central com o aumento de oferta de protec;ao 
cambial ao mercado, por meio da antecipac;ao de contratos de swap cambial - uma 
forma de venda de dolares ao mercado futuro. 
Objetivando prover liquidez ao mercado, o Banco Central, em 8 de outubro 
de 2008, reduziu de 8% para 5% a aliquota do recolhimento compulsorio adicional 
sobre depositos a vista e a prazo, medida que injetaria urn total de 23,2 bilhoes de 
reais na economia. Alem disso, o valor minimo do recolhimento do compulsorio do 
deposito a prazo foi aumentado de 300 milhoes de reais para 700 milhoes de reais 
(VALOR ONLINE, 2008). 
Cucolo (2008) destaca que ainda em outubro de 2008, as regras sobre 
depositos compulsorios voltaram a ser alvo do Banco Central, mas desta vez de 
forma mais agressiva: a medida liberaria urn valor de ate 100 bilhoes de reais. Desta 
forma, o BC poderia controlar a q uantidade de dinheiro que circula va na economia. 
Simao (2008) indica que, em dezembro de 2008, o governo lanc;ou urn 
pacote de estimulo ao consume sob a forma de cortes no IRPF, do IPI dos 
automoveis e do IOF sobre compras a prazo eo cheque especial, num total de 8,4 
bilhoes de reais em renuncia fiscal. A ideia, segundo o ministro Guido Mantega, era 
desonerar produtos de consumo e aumentar o volume de credito, auxiliando no 
crescimento da economia. 
0 presidente Luiz lnacio Lula da Silva anunciou, em marc;o de 2009, o 
programa de habitac;ao "Minha Casa, Minha Vida", que tinha por meta a construc;ao 
de urn milhao de moradias para familias com renda de ate 10 salaries mfnimos. 0 
criteria para a defini<;ao de areas prioritarias partiria de dados do IBGE. No total, o 
pacote custou 34 bilhoes de reais. 0 objetivo do pacote, alem de reduzir o deficit 
habitacional do pals, seria estimular o setor da construc;ao civil e gerar empregos, 
combatendo os efeitos da crise. Em conjunto ao pacote, o governo reduziu a 
incidencia de tributes sobre 30 itens de material de construc;ao (EXMAN; COSTA, 
2009). 
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Ao final de margo de 2009, o governo anunciou urn pacote de renuncia fiscal 
que inclula a prorrogayao do IPI reduzido sobre carros e caminhoes por tres meses, 
a reduyao do Cofins para motos, e o corte do IPI sabre uma serie de itens usados na 
construgao civil. Para compensar a perda de receita, os impastos sabre o cigarro 
foram elevados. Em contrapartida as medidas, o governo negociava com as 
empresas a manutengao dos empregos (MONTEIRO; MONTEIRO, 2009). 
Exman (2009) ressalta que a Camara aprovou o texto basico da Medida 
Provis6ria 451, em abril de 2009, que criou duas novas aHquotas do IR da pessoa 
fisica - de 7,5% e de 22,5% - e estabeleceu incentivos fiscais a setores da 
economia. A medida inclui u ainda a reduyao de impastos para os setores: bebidas, 
leasing de aeronaves e empresas de Santa Catarina prejudicadas pelas enchentes 
de 2008, alem de operayaes de exportagao. No mesmo dia, o presidente Luiz lnacio 
Lula da Silva encomendou estudo para reduzir o IPI sobre geladeiras, fogoes e 
maquinas de lavar. 
Ainda em abril de 2009, o governo anunciou a reduyao das alfquotas de IPI 
para produtos da linha branca em 10 pontos percentuais. 0 IPI das geladeiras caiu 
de 15% para 5%, ode fogoes, de 5% para zero, o de maquinas de lavar, de 20% 
para 10%, e o de tanquinhos, de 10% para zero. As medidas valeriam por tres 
meses, contando desde a data do anuncio (SCHELLER, 2009). 
3.5.2.1. Reduyao da taxa de juros 
Em janeiro de 2009, na primeira queda desde setembro de 2008, a taxa 
Selic foi reduzida em urn ponto percentual para o patamar de 12,75% ao ano 
(Grafico 20), em decisao duvidosa do Comite de Polrtica Monetaria (Copom)- foram 
cinco votos contra tres, que defendiam uma reduyao mais conservadora, de 0,75 
ponto percentual, numero previsto pela maioria dos analistas financeiros (CUCOLO, 
2009). 
Duarte (2009) destaca que dois meses depois, em novo corte elevado, desta 
vez de 1,5 ponto percentual, o Comite de Polftica Moneta ria (Copom) do Banco 
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Central reduziu, em decisao unanime, a taxa basica de juros para 11,25% ao a no-
mesmo patamarde marc;o de 2008. 
0 proximo corte da Selic foi feito em junho de 2009, para 9,25% - reduc;ao 
de urn ponte percentual. Segundo Veja (2009, p. 1): "[ ... ] E a primeira vez em quase 
12 a nos que o Brasil tern uma taxa de apenas urn d fgito. A decisao foi tomada par 6 
votos a favor de 1 ponto e dais votes pela reduc;ao de 0,75 ponte porcentual." 
(Grafico 20 ). 
. . De volta ao juro de urn digito . · . -. 
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Grafico 20- Taxa Selic novamente a urn digito. 
Fonte: Re~sta Veja, 2009. 
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3.5.3. Expectativas 
3.5.3.1. Crescimento da economia 
Em maio de 2009, como a recessao economica mundiallevou os fabricantes 
a cortar a produc;ao e o investimento, economistas brasileiros previam que a maier 
economia da America Latina se contrairia a seu pier nlvel desde 1990. Os 
economistas esperavam que a economia do Brasil encolhesse em 0,53% em 2009, 
de acordo com a pesquisa Focus19 de 22 de maio de 2009. A estimativa e inferior a 
previsao de queda de 0,49% na pesquisa da semana anterior (DANTAS, 2009). 
Soliani (2009) destaca que esta previsao foi atualizada para uma retrac;ao de 
0,53% em 2009, de acordo com a pesquisa Focus de 12 de junho de 2009. A 
previsao da semana anterior indicava uma queda de 0,71%. 0 presidente Luiz lnacio 
Lula da Silva indicava que o pier ja havia passado e que a economia brasileira 
estava mostrando sinais de recuperac;ao. 
Poucos dias depois, o ministro da Fazenda, Guido Mantega, afirmou que o 
PIB seria positive, porem muito fraco. Segundo ele, os analistas apontam urn 
crescimento de 3,5% no PIB para 2010 eo govemo projetava urn crescimento de 
4%. Para 2011, o crescimento seria de, no mfnimo, 5% (LEOPOLDO, 2009). 
3.5.3.2. lnflac;ao 
Oliveira (2009) indica que, em abril de 2009, a expectativa oficial para o 
IPCA em 2009 foi fixada em 4,25%, ap6s sucessivas quedas no levantamento do 
19 Pesquisa realizada pelo BC com cerca de 100 analistas de mercado. Tambem referido como 
Relat6rio Focus ou boletim Focus. 
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boletim Focus. Para 2010, a expectativa era de 4,42% para o fndice oficial de 
inflac;ao. Ambas estao abaixo do centro da meta de inflac;ao de 4,5%. 
4';:(, 
Grafico 21- Taxa de desemprego no Brasil. 
Fonte: 0 Estado de S.Paulo, 2009. 
Dantas (2009) aponta que, em maio de 2009, o boletim Focus indicava uma 
expectativa de inflac;ao de 4,33% para o final de 2009 e 4,3% para 2010, amparados 
par uma diminuic;ao para 8,9%, no mes anterior, do numero de desempregados nas 
seis maiores regioes metropolitanas do pals. Esta foi a primeira reduc;ao de 2009-
ap6s tres altas sucessivas (Grafico 21) -, que foi acompanhada par urn aumento nas 
vendas do varejo (Grafico 22). 
Ap6s reduzir a Selic para 9,25%, em junho de 2009, o Copom indicou que o 
espac;o para flexibilizac;ao da politica moneta ria: 
"[ ... ] depende do cenario prospectiw para a inflac;ao, diante da meta, e do 
balanc;o de riscos associado a tal cenario. 0 centro da meta de inflac;ao 
medida pelo Indite de Prec;os ao Consumidor Amplo (IPCA) para 2009 e de 







Grafico 22- Vendas no varejo brasileiro. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
3.5.3.3. Juros 
Segundo Peres (2009) a red uc;ao da taxa Selic para o patamar de urn d lgito, 
que estava prestes a acontecer em abril de 2009, nao duraria muito. Ap6s 
sucessivas elevac;oes para canter a pressao inflacionaria de 2008, seguida de 
reduc;oes para amenizar os efeitos da desacelerac;ao da economia causada pela 
crise internacional (Grafico 23), a expectativa do BC e de que a Selic nao deveria se 
manter neste patamar por mais de urn a no. 
Os principais motivos para esta expectativa estariam relacionados a urn 
possivel reaquecimento da economia em 2010 (Grafico 22), o a no eleitoral e a alta 
no prec;o das commodities. A premissa para elevac;ao da Selic ja em 2010 era a de 
que: 
[ ... ] a economia brasileira estara se recuperando em 2011 amparada pela 
melhora no resto do mundo e pelo aumento nos pre~os das commodities. 
Como ha uma defasagem de quase urn ano entre o aumento de juros pelo 
57 
BC e o impacto na economia, a elevayao na taxa de juros teria que ser feita 
em 201 0 (PERES, 2009, p. 1 ). 
Grafico 23- Ewluyao da taxa Selic. 
Fonte: Bloomberg, 2009. 
3.5.3.4. Taxa de cambio 
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Segundo o lpea (2009) antes da deflagrayao da crise a taxa cambial no 
Brasil sinalizava uma valoriza9ao excessiva. A desvaloriza9ao cambial durante a 
crise ja era esperada, mas nao da forma repentina e acelerada como ocorreu. 
Portanto, esperava-se uma taxa de cambia estavel, ou seja, com varia9ao nominal 
entre 0% e 4°k em 12 meses. 
Esta estabilidade na taxa de cambia para 2009 e 2010 dependeria de varies 
fatores, notadamente aqueles relacionados ao mercado externo, ou seja, a 
recupera9ao da economia norte-americana, a melhoria nos niveis de liquidez no 
mercado extemo, o desaquecimento do mercado externo brasileiro e a inje9ao de 
capital externo para i nvestimento na economia brasileira. 
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4 CONSIDERAC0ES FINAlS 
Conforme disposto no inicio desta pesquisa, foi realizado urn extensivo 
trabalho de pesquisa em peri6dicos, visando a identifica~o do passado, do presente 
e vislumbrar o futuro ecooomico internacional. Durante esta pesquisa explorat6ria, 
alem de se familiarizar-se com o tema, procurou-se entender os varios pontos de 
vista envolvidos e torna-los mais expHcitos. 
Buscou-se urn distanciamento do aprofundarnento em tema especffico, para 
tentar manter urn nivel de profundidade que permitisse que os objetivos especificos 
do trabalho fossem percorridos com igual prioridade. A quantidade de informac;oes 
disponiveis a partir da Internet colaborou para que uma grande diversidade de fontes 
fosse consultada. 
lsto permitiu que nenhuma linha de pensamento tivesse maior influencia 
sobre o resultado da pesquisa. Neste ponto, a pesquisa descritiva colaborou para a 
descoberta e observa~o dos fatos ocorridos. Eles foram simplesmente descritos, 
classificados e interpretados, evitando-se, ao maximo, qualquer tipo de criac;ao de 
juizo sobre os temas abordados. 
Antes desta crise, a grande maioria dos fatos aqui descritos talvez nao fosse 
de conhecimento de grande parte dos pesquisadores brasileiros da area. A 
consolidac;ao, mesmo que de forma resumida, de todos os fatos e informac;oes 
levantadas pode ajudar pesquisadores e profissionais a entender melhor o mundo 
em que vivemos. 
Muitos dos fatos aqui relatados foram presenciados no dia-a-dia, ou seja, na 
medida em que aconteciam, os feoomenos foram sendo observados e as 
informac;oes organizadas e descritas. Certamente existem fatos que esta pesquisa 
pode nao ter elencado ou detalhado, seja para manter o foco no seu objetivo, seja 
pela dinamica dos acontecimentos, praticamente diarios. 
Neste sentido, como se trata de urn tema relativamente recente e com certa 
escassez de bibliografia, foram utilizadas principalmente referencias de documentos 
da Internet, notadamente aqueles veiculados no noticiario internacional. 
A partir do exposto nesta pesquisa, conclui-se que a Lei da Ac;ao e Reac;ao 
aplica-se na PoHtica assirn como na Fisica. 0 resultado inevitavel do colapso 
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financeiro e da profunda contra9ao atual deve ser sucedido por urn extenso perlodo 
de temores e regulayao excessiva do setor financeiro. A indignayao geral com os 
excessos que foram permitidos durante urn perlodo de auto-regula9ao e regula9ao 
brand a tera de sera liviada. 
Os cidadaos deixaram de acreditar que os capitaes das finan9as e os 
politicos e funcionarios nomeados que contribuiram ativamente para os excessos ou 
falharam em alertar ou protestar de forma energica quando os excessos come9aram 
a se evidenciar. Nem o publico nem a nova safra de politicos que assumirao o poder 
daqui para frente estao suscetrveis a ouvir quem contribuiu para a catastrofe ou 
falhou em prever ou advertir sabre ela. 
A sobrerregulayao ira prejudicar o dinamismo da economia e a gravidade do 
dano talvez nao esteja clara. 0 que esta clara e que quanta maior a regula9ao- e 
regula9ao diferente da que existiu no passado - serao mandat6rias a redu9ao da 
probabilidade de futuras falhas sistemicas e urn melhor alinhamento com interesses 
publicos e privados. No curta prazo, este excesso de regulamenta9ao talvez seja urn 
mal necessaria. 
0 dano causado pelos excessos no setor financeiro e desproporcional 
aquele proveniente da inovayaO financeira que pode ter sido agregada para 0 
conjunto da economia nas ultimas decadas. A economia poHtica de uma reforma 
bern sucedida exige que reformas radicais sejam introduzidas o mais rapidamente 
possivel, antes que os defensores do status quo sejam capazes de se organizer e 
empreender lobby contra uma reforma radical. 
Em condi9oes normais, o setor financeiro mostrou ter for9a suficiente sabre 
os tomadores de decisoes polfticas e reguladores nos Estados Unidos e Europa 
durante os ultimos vinte anos. Seu atual estado debilitado, resultado de uma das 
maiores rufnas ja vistas, previne o setor financeiro de arquitetar qualquer tipo de 
esfor9o concentrado de lobby semelhante ao que foi feito no passado. Este 
momenta deveria ser aproveitado, ja que e mais facil negociar-se senslveis 
modifica9oes para urn modelo caracterizado pela sobrerregula9ao do que adicionar 
uma senslvel regula9ao em urn modelo caracterizado pela sub-regula9ao. 
Por fim, espera-se que esta pesquisa contribua para que profissionais criem 
ou mantenham suas estruturas de controle devidamente alinhadas com as 
economias de outros parses que, dentro de uma economia cada vez mais 
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internacionalizada, acabam afetando suas economias, seus governos e suas 
empresas. 
Esta crise deixou mais evidente que praticamente nenhum setor produtivo ou 
pais esta completamente isotado ou protegido de uma crise economica internacional, 
mesmo aqueles setores e parses aparentemente sem rela9ao direta com eta. Os 
controles sao sempre necessaries e a vigilancia sobre as ameayas externas as 
corporac;oes e governos deve ser constante. 
Tambem se tornou um assunto vastamente vinculado no noticiario brasileiro 
diario na mesma medida em que os efeitos da crise come9aram a se alastrar pelo 
mundo. Existem, portanto, diversos t6picos relacionados e, em certos cases, 
carentes de pesquisas para um melhor entendimento e cria9ao de linhas de 
pensamento. 
Neste sentido, como sugestao para futuras pesquisas poderra ser 
investigada o papel das institui96es financeiras publicas e privadas no 
gerenciamento das variaveis de mercado que podem deflagrar outras crises 
economicas mundiais. Mais bolhas podem estar pr6ximas de estourar mundo a fora, 
principalmente aquetas relacionadas com a alavancagem financeira para catalisar o 
crescimento - provavelmente ilus6rio - da economia. Alguns estudiosos apontam 
que a proxima amea9a seria a bolha dos cartoes de credito. 
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